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Grupo Inmocaral, S.A. (“Inmocaral”, la “Sociedad” o la “Compafiia®™) comunica que ¢l 25 de
mayo de 2006 su Consejo de Administracién ha acordado proponer a la prdxima Junta General
de Accionistas, que se va a celebrar|en primera convocatoriz el dia 29 de junio de 2006, el
aumento de¢ los recursos de la Compafila por un importe de 2.687 millones de euros. Esta
operacion de capitalizacion se va a gstructurar en dos aumentos de capital con exclugién del
derecho de suscripcién preferente y en un terecro sin exclusién de derechos de suscripeion
preferente en los términos y condiciones que se exponen en esta comunicacion y que se detallan
en los informes que formula el Consejo de Administracion de Inmocaral que se pondrd a
disposicidn de los aceionistas de la Speiedad con ocasion de la publicacion de 1a convocatoria
de 1a proxima Junta General.

El tipo de emisidén de los tres aumentps de capital social serd de 2,20 curos por aceidn, que s¢
corresponde con 0,12 euros de valor nominal de 1a accién y 2,08 curos de prima de emision por
accion.

A) Propuestas de aumento de capital social: justificacion y finalidad,

El primer auvmento de capital social [con exclusién del derecho de suscripeidn preferente sc
realiza con la finalidad de incorporar 8 Inmocaral el micleo esencial de la actividad inmobiliaria
que realiza el Grupo Zent, que contrpla D. Luis Manuel Portillo Mufioz, para llevar a buen
términe las previsiones que se detallaban en el folleto explicativo de la QP A formulada sobre 1a
totalidad del capital social de Inmocaral que fue verificado por la CNMV el 11 de octubre de
2005,

Ademas de los sefialados activos inmobiliarios titularidad del Grupo Zent, el Consejo de
Administracién considera convenientd v oportuno allegar a la Compafiia recursos econdmicos
suficientes para acometer un proyedto de crecimiento en el que, ademdis de los actuales
accionistas de la Compafiia, participgn otros inversores cualificados de solvencia reconocida
con experiencia y conocimiento del mercado inmobiliario que, con una vocacion de
permanencia en el accionariado de la Boctedad, contribuyan a crear uno de los grandes grupos
espafioles del sector inmobiliatio. En este sentido, & va a proponer a la Junta General la
aprobacién de un segundo aumento d4l capital social con exclusién del derecho de suscripeidn
preferente a favor de acclonistas vincijlados a Grupo Zent vy de terceros inversores cualificados
que han manifestado su compromiso de aportar fondos significativos a la Sociedad.

La entrada de cstos inversores determjnara previsiblemente la modificacién de la composicion
del drgano de administracidn de la Sogiedad.

La aportacidn de estos fondos a la $ociedad le permitird acometer proyectos e inversiones
relevantes, integrando en su patrimorlio una cartera significativa de activos patrimoniales de
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calidad que garanticen una fuente de ingresos estables con una cxposicion menor a las
fluetuaciones que pudieran producirse en el sector inmobiliatio.

Por otro lado, el Consejo de Administracion desea que todos los actuales accionistag de
Inmocaral tengan también la posibilidad de participar directamente en este nuevo proyeeio
aportando recursos dinerarios en proporcidon a su participacién en el capital social de la
Sociedad, suscribiendo Jas nuevag acciones que les correspondan al mismo tipo de emision que
los actuales accionistas de control de Inmoearal vy los terceros inversores que han manifestado
su compramiso de aportar fondos a la Compafifa, En este sentido ¢l Consejo de Administracion
va a someter a la Tunta General de Accionistas la aprobacioén de una tercera ampliacion de
capital con derechos de suscripeion preferente mediante aportaciones dinerarias diripido
Gnicamente a los accionistas que no suscriban los dos aumentos de capital con exclusidn del
derecho de suscripcidn preferente sefialados anteriormente,

BE) Estructnra de los aumentos de capital social,

1.- Aumento de capital social mediante aportaciones no dinerarias con exclusidn total del
derecho de suscripcion preferente.

El contravalor de este aumento de capital social que et Consejo de Administracion ha propuesto
a la Junta General de Accionistas consistc en aportaciones no dinerarias al patrimonio de la
Sociedad por un importe de 436.279.313,80 curos, mediante la emisidn y puesta en circulacion
de 198.308.779 acciones nuevas de la migma clase v serie que las actualmente en circulacion,
representadas mediante anotaciones en cuenta. Las nuevas acciones se emitiran por su valor
nominal de 0,12 eures cada una mds una prima de emisién de 2,08 euros por accion, a favor de
las sociedades que conforman el Grupo Zent, titulares de los activos que se van a aportar a la
Socicdad.

Las participaciones de capital y los activos inmobiliarios cuya aportacion se va a proponer a la
Junta General de Accionistas, han sido objeto de valoracién por la compafiia tasadora CB
Richard Ellis.

En atencion a la naturaleza de los bienes en que consisten las aportaciones, se hace constar que
en cutnplimicnto de lo dispucsto en ¢l articulo 38 de la Ley de Sociedades Andnimas, el experto
independiente designado por el Registrador Mercantil de Madrid con fécha 3 de mayo de 2006,
KPMG Auditores, 8.1., emitird un informe que describa las aportaciones no dinerarias, con sus
datos de identificacion, asi como los criterios de valoracién adoptados, indicando si los valores
1 que éstos conducen corresponden al nimero v valor nominal, y prima de emisidn de lag
acciones a emitir por la Sociedad como contrapartida,

El referido informe se pondra a disposicidn de los accionistas de 1a Sociedad con ocagidn de la
publicacion de la convocatoria de la Junta General de Accionistas que va a deliberar acerca de
las propuestas de aumentos de capital, |
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2.- Aumento de capital social mediante aportaciones dinerarias con exclusién total del
derecho de snseripeion preferente.

El contravalor de este aumento de capital social que el Consejo de Administracién ha propucsto
a la Junta General de Accionistas consiste en aportaciones dinerarias al patrimonio de la
Sociedad por un importe de 1.503.269.361 euros, mediante la emisién y puesta en circulacién
de 683.304.235 acciones nuevas de la misma clase v serie que las actualmente cn eirculacion,
representadas mediante anotaciones en cuenta. Las nuevas acciones se emitirén por su valor
nominal de 0,12 euros cada una mas una prima de emisién de 2,08 euros por accidn. La prima
de ernision del presente aumento de capital es igual que 1a fijada para el aumento de capital por
aportaciones no dinerarias a que se ha hecho referencia en|el nimero anterior.

La Sociedad ha otorgado con ciertas compafifas de po Zent y con inversores terceros
estratégicos contratos de compromiso para la adgquisicion en la fecha de gjecucion del presente
aumento de capital social de determinadas sociedades, activos inmobiliarios v derechos que se
t¢lacionan en el informe del Consejo de Administracién por un importe total de 330 millones de
curos, Estos elementos han sido objeto de valoracidn por la compafiia tasadora CB Richard
Ellis. Las sociedades vendedoras y, en algun caso, sus socios de control han suscrito con
Inmocaral un compromiso de reinversion del importe del precio de la compraventa en acciones
de nueva emisién en gjecucion de este aumento de capital social. En ciertos supuestos los
vendedores de los referidos activos o sus socios de control realizardn aportaciones dinerarias
adicionales.

Los accionistas vineulados a Grupo Zent suscribirdn 189,790.726 acciones por un importe de
417.539.597,20 de euros. Los terceros inversores suscribirin 493.513.529 acciones por un
importe de 1.085.729.763,80 de euros.

Los nuevos accionistas que se incorporan a la Compafila que no estdn vinculados a sus
acciofiistas de control han asumido un compromizo de no transmisidn de sus participaciones
accionariales (“lock-up™) de seis meses a contar desde la jgjecucion de este aumento de capital
social que se propone.

3.- Aumento de capital social con derecho de suscripeion preferente mediante
aportaciones dinerarias dirigido tnicamente a los accionistas que no suscriban los
anteriores anmentos de capital.

La finalidad perseguida con el aumento de capital con derechos de suseripeidén preferente que se
propone a la Junta General de Accionistas y, por tanto, la razon que lo justifica, es permitir que
los accionistas que no hayan suscrito acciones en los dos aumentos de capital con exclusion del
derecho de suscripcidn preferente puedan suscribir acciones de nueva emisién al mismo tipo de
emisién que ¢l fijado para los anteriores aumentos de capital social con exclusion del derecho
de suseripeion preferente. Este aumento de capital social permitird a los accionistas a los que se
dirige mantener su posicion relativa en ¢l capital de la Sociedad en proporeion a sus respectivas
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patticipaciones accionariales. Con Ja ejeoucién de este aumento de capital, la Sociedad allsgard
recursos para atender su plan futuro de inversiones.

En coherencia con lo anterior, todos los accionistas e inversores que s¢ han comprometido a
suscribir acciones en los dos aumentos de capital previos han asumido ¢l compromiso frente a
la Sociedad de renunciar a sus derechos de suscripcién preferente en ¢l presente aumento del
capital social y, por tanto, de no ejercitar ni transmitir sus derechos de suseripeidn preferente.

En consecuencia el Conscjo de Administracién prevé que, en la practica esta ampliacion de
capital serd de 748 millones de euros. El tipo de emision de este awmento de capital social ¢s
igual que ¢l fifado para los aumentos de capital social con exclusién del derecho de suscripcidn
preferente descritos en ¢l punto 1 y 2 anterior, es decir, 2,20 euros por accién, que se
corresponde con 0,12 curos de valor nominal de 1a accion v 2,08 euros de prima de emisién por
accion.

El acuerdo de aumento de capital objcto del presente informe se someteri a Ia condicion
suspensiva de que los otros dos aumentos de capital se hayan cjecutado total o parcialmente,
esto es, con suscripeidn completa o incompleta.

En el supuesto de que los otros dos aumentos de capital social con exclusién del derecho de
suscripeion preferente sefialados en log puntos 1 y 2 anteriores sean suscritos y desembolsados
en su totalidad, esto es, con suscripeién completa, los accionistas podran suscribir nueve (9)
acciones nuevas por cada accién (1) que actualmente posean en virtud del acuerdo de aumento
de capital objeto del presente informe. Por otro lado, en el supuesto de que los otros dos
aumentos de capital antes resefiados fueran suscritos y desembolsados pareialmente, esto es,
con suscripeidn incompleta, el mimero de acciones nuevas que podran suseribir los accionistas
en virtud del presente acuerdo serd determinado por el Consejo de Administracion, siempre en
proporcion a sus respectivas participaciones accionariales en la Sociedad.

Tanto el valor nominal de las nuevas acciones como la correspondienie prima de emision
quedaran enteramente desembolsados mediante aportaciones dinerarias,

Los derechos de suscripcion preferentc podran ejercitarse durante el plazo de quince dias
contados desde el dia siguiente al de publicacién del anuncio de la oferta de suscripeién de la
mieva emision en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, conforme 2 lo dispuesto en el
articulo 158 de la Ley dc Sociedades Andnimas.

Los derechos de suscripeidn preferente serdn transmisibles en las mismas condiciones que las
acciones de las que derivan, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 158.3 de la Ley de
Sociedades Anénimas ¥ serdn negociables, por tanto, en las Bolsas de Valores de Madrid y de
Barcelona, a través del Sisterna de Interconexién Bursitil (Mercado Continuo).
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C) El tipo de emisifn,

El Consejo de Administracién ha propucsto a la Junta General de Accionistas un tipo de
emision para los tres aumentos de capital social de 2,20 ewros por accidn, que se cotresponde
con 0,12 euros de valor nominal de la accién y 2,08 euros de prima de emisidén por accién. En
todo caso, el tipo de emisién es significativamente superior al valor neto patrimonial de la
accion a 31 de diciembre de 2005 (0,90 curos por accidn).

En relacién con la exclusién del derecho de suscripeién prefercnte, y de conformidad con lo
establecido a tal efecto por el articulo 159 de la Ley de Sociedades Andnimas, el auditor de
cuentas designado por el Registro Mercantil Ernst & Young, 8.L., emitiré el preceptivo informe
sobre ¢l valor razonable de las acciones de la Sociedad, sobre el valor teérico de los derechos de
suscripeidn preferente cuyo ejercicio se propone suprimir y sobre la razonabilidad de los datos
contenidos en el presente informe.

El referido informe se pondré a disposicién de los accionistas de la Sociedad con ocasién de la
publicacién de la convocatoria de la Junta General de Accionistas que se va a celebrar en
primera convocatoria el proxime 29 de junio de 2006.

Las acciones de Inmocaral aleanzaron su nivel méximo histdrico de cotizacién de 9,76 evros al
cierre de mercado el dia 16 de mayo de 2006. E] pasado 19 de mayo Ja accidn de Inmocaral
cerrd Ja sesion bursitil a un precio de cotizacién de 8,19 curos por aceién, Este precio de
cotizacidn representa un incremento del 119% desde el inicio del afio 2006.

Este precio de cotizacidn representa una prima del 340% comparada con el precio de la OPA
(1,86 curos por aceién) formulada ¢l 25 de agosto de 2005 por Inversiones Empresarialcs
Tersina, 8.L.U. y Desarrollo Empresarial Quetro, S.1.U., que fue aceptada por el 72,35% del
capital de la Sociedad.

Desde la formulacion de la sefialada OPA no se han producido cambios relevantes en la
situacion patrimonial de la Sociedad, ni en su negocio o resuliados financieros, Por tanto, el
incremento del precio de cotizacion de la accién no ha sido motivado por cambios en el negocio
de la Compafiia o en sus resultados.

Para determinar el valor razonable de las acciones a emitir, el Consejo de Administracién ha
partido del valor intrinseco de 1a Sociedad. El principal método de valoracién de Jas gmpresas
inmobiliarias utilizado habitualmente por ¢l mercado es Ja aplicacién de una primia o, en su caso
un descuento al denominado Net Asset Value (“NAV™).

Partiende de la valoracidn de activos de Inmocaral realizada pot CB Richard Ellis, que valora, a
fecha 31 de diciembre de 2005 la cartera inmobiliaria de Inmocara) en 282 millones de euros, el
NAYV de la Compafifa es de 194 millones de curos, es decir, 1,43 euros por aceion. El NAV de
la Compafifa es por tanto superior al valor neto patrimonial que resulta del balance de 1a
sociedad a 31 de diciembre de 2005 (0,90 euros), pero significativamente inferior al precio de
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cotizacién de la accidn de Inmocaral, que representa a 19 de mayeo de 2006 una prima del 473%
sobre el NAV,

Las sociedades inmobiliarias ¢spafiolas admitidas a negociacién en bolsa cotizan en un rango
aproximado de entre el 55% de descuento sobre el NAV hasta un 55% de prima sobre el NAV,
en ninglin caso comparable con la prima sobre el NAV de Inmocaral.

Sin perjuicio de lo anterior, el Consejo de Administracidn ha recabado de la entidad 360
Corporate un informe de valoracion de la Sociedad, Asimismo, Citigroup Global Markets
Limited ha emitido una opinién sobre la razonabilidad desde un punto de vista financiero de la
operacion propuesta, En dicha opinién se manifiesta lo siguiente: “En sede de lo anterior, y
leniendo en cuenta nuestra experiencia como bangueros de inversion, el trabgjo descrito
anferiormenie y otros factores que hemos estimado relevantes, somos de la opinion que a o
fecha de estu carta, in Contraprestacion [2,20 euros por accion] es razonable, desde un punto
de vista financiere, para agquellos titulares de las Acciones distintos de los Accionistas
Contribuyentes [aquellos accionistas actuales de la Sociedad que vayan a suscribir geciones en
alguno de los dos primeros aumentos de capital]. "

Todos los acuerdos del Consejo de Administracién celebrado el dia de hoy han sido aprobados
por unanimidad de los concurrentes en la votacién. En este sentido, los Consejeros designados a
propuesta de Grupo Zent se han abstenido de asistir e intervenir en las deliberaciones venla
votacién de los acuerdos de aumento de capital social con exclusién del derecho de suscripeion
prefcrente a los que se refieren ¢l punto 1 y 2 del apartado B) de esta comunicacion, debido
cxclusivamente a su conflicto de interés con las aportaciones proyectadas,

Madrid, 25 de mayo de 2006
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